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Gpm/Gpf Nel 2011 le migliori linee di gestioni patrimoniali
hanno reso fino al 20%. Ecco i risultati di oltre 300 comparti

CHI VINCE
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di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

o slalom del 2011 ha visto

vincitori 1 gestori che han-

no puntato su titoli di Stato

Usa e della Gran Bretagna

e sulle emissioni corporate,
ma anche chi ha scommesso sui Bot
che, con l'esplosione degli spread, nel-
la seconda meta dell’anno, hanno visto
schizzare verso I'alto i rendimenti. Le
migliori gestioni patrimoniali in fondi
{gpD e in titoli (gpm) del 2011 hanno
reso fino al 20%. A partire dalla linea
Obbligazionario sterlina di Eurizon ca-
pital (+20,88%). Come rovescio della
medaglia ci sono le gestioni specializza-
te su Piazza Affari che hanno archiviato
'anno con un rosso del 24%, in linea con
I'andamento del listino italiano. Che &
in buona compagnia. Lo scorso anno
tutte le principali asset class azionarie,
dai mercati emergenti all’S&P 500 fi-
no all'indice delle borse mondiali, hanno
registrato una performance negativa in
euro, si & salvato solo il Dow Jones che
ha chiuso 'anno con un risultato posi-
tivo di oltre I'1,5%. Segno meno anche
per le commodities, a eccezione dell’oro.
Ma in questo scenario il sistema delle
gestioni patrimoniali ha rettola crisi dei
mercati finanziari del 2011: 1a perdita
media delle linee & stata del 2,7%, contro
i1 2,4% del benchmark. Emerge dall'Os-
servatorio di MF-Milano Finanza sulle
gpm e le gpfche ha raccolto i rendimen-
ti di oltre 300 linee (gestite da banche,
sim e sgr) e quelli dei rispettivi bench-
mark. Nelle tabelle sono riportate le
performance dell'intero 2011 e accan-
to a questi dati sono indicati i risultati
dei benchmark. C'¢ da dire che il ren-
dimento & indicativo: il risultato per
l'investitore dipende dal momento in
cui & entrato o & uscito dalla gestione e
da possibili passaggi da una linea all’al-
tra nel periodo. Tutte le sgr e banche
hanno comunicato i rendimenti al lordo
delle commissioni di gestione. Le com-
missioni di gestione dell'intera offerta
presa in esame dall’Osservatorio pos-

sono arrivare anche fino al 2,5%. Per
ogni linea & stato anche indicato se

si tratta di una gestione in titoli
{gpm) o in fondi/sicav (gpf) e il tipo
di benchmark utilizzato se di mer-
cato (M) o I'indice Fideuram dei
fondi comuni (F). Nonostante un
2012 iniziato con minore volatili-
ta, 1 gestori hanno ancora davanti
parecchie incognite. Dice Marco
Galliani responsabile ufficio gestio-
ni patrimoniali di Cassa centrale
banca: «In un anno molto diffici-
le per molti titoli obbligazionari
governativi dell'area euro sulle no-
stre linee obbligazionarie abbiamo
avuto performance positive, in par-
ticolare sulla linea obbligazionaria
euro che ha superatoil 3% di rendi-
mento nell’anno, grazie all'attenta
e prudente selezione degli emitten-
ti. Da rilevare inoltre il risultato
della linea Quantitative 1 che, no-
nostante un investimento massimo
del 20% su componenti aziona-
rie, ha riportato una performance
leggermente positiva. Abbiamo
infatti sottopesato sistematica-
mente la componente azionaria e
cercato di ottenere valore dall'inve-
stimento nei mercati valutari. La
logica di asset allocation delle li-
nee Quantitative & infatti la ricerca
della diversificazione e della decor-
relazione». Fa eco Oreste Auleta,
responsabile wrapping & product
management di Eurizon capital
sgr: Il 2011 & stato caratterizzato
da persistente volatilita e da una
significativa dispersione di rendi-
menti tra le aree geografiche. Dati
1diversi elementi di incertezza, si e
mantenuta un'impostazione di por-
tafoglio difensiva. Sull’azionario si &
privilegiato l'investimento sui mer-
cati extra-euro e in particolare sul
mercato americano, dimostratosi
quasi impermeabile alle turbolen-
ze finanziarie. Complessivamente
si @ mantenuto un peso vicino alla
neutralitd implementato da ope-
razioni tattiche volte a cogliere

le diverse opportunita. Si & dato
grande spazio ai titoli governa-
tivi italiani sulle scadenze pin
brevi, meno volatili e comunque
remunerativi. Sui restanti trat-
ti di curva & stata accentuata la
diversificazione geografica e si &
mantenuta una costante presen-
za sui paesi core. In sovrappeso
le obbligazioni corporate, princi-
palmente di emittenti di elevata
qualita con un facile accesso al-
la liquidita. Nel corso dell’anno
¢ stata inoltre ampliata 'esposi-
zione alle valute diverse dall’euro,
dollaro in primis che offriva va-
lutazioni interessanti ed in grado
di fornire protezione e stabilita ai
portafogli». Anche Banca Marche
ha puntato sul dollaro. Spiega
Maurizio Bocchini, responsabi-
le area finanza di Banca Marche:
«Banca Marche nel 2011 ha con-
seguito risultati quasi sempre
superiori al benchmark per l'at-
tenta valutazione dei mercati
azionari ed obbligazionari. La
sovraperformance risulta partico-
larmente significativa nelle linee
azionarie ed obbligazionarie in
dollari, che hanno beneficiato di
una gestione particolarmente di-
namica del cambio». «Il trimestre
& stato drammatico per la crisi
dei titoli di Statoitaliani. Il finale
d’anno ha permesso di recupera-
re solo parzialmente le perdite,
in particolare sulle scadenze pitt
brevi. Decisivo il contributo del fi-
nanziamento da parte della Bee al
sistema finanziario. Anche1i crediti
e 'euro hanno risentito della crisi,
non solo finanziaria, dell'Unione
europea. Nonostante tutto questo,
1 mercati azionari, in particolare
quello americano, hanno chiuso il
trimestre positivamente», conclu-
de Giulio Zucchini, direttore degli
investimenti di Bpvi fondi sgr. (ri-
produzione riservata)

Il contenuto del presente documento riflette esclusivamente le opinioni, i giudizi e le elaborazioni del giornalista che lo ha redatto e non impegna Eurizon Capital SGR S.p.A..

Le informazioni contenute nel documento non rappresentano e non intendono rappresentare un'‘offerta, un invito, una proposta o un consiglio ad effettuare investimenti nei fondi comuni di investimento o negli altri
strumenti finanziari eventualmente citati.

Prima di procedere a qualsiasi investimento & infatti necessario comprenderne le caratteristiche ed i rischi e valutarne I'adeguatezza rispetto ai propri obiettivi di investimento ed alla propria propensione al rischio. In
particolare con riferimento ai fondi comuni di investimento si raccomanda di leggere il prospetto informativo prima di procedere alla sottoscrizione.

Informazioni dettagliate sulle caratteristiche dei prodotti gestiti da Eurizon Capital SGR (fondi comuni di investimento e gestioni individuali) sono contenute nella Sezione Prodotti del presente sito internet. In tale
Sezione sono riportate anche informazioni sui rendimenti dei fondi comuni di investimento redatte secondo gli standard previsti dalla normativa vigente.
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Il contenuto del presente documento riflette esclusivamente le opinioni, i giudizi e le elaborazioni del giornalista che lo ha redatto e non impegna Eurizon Capital SGR S.p.A..
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Informazioni dettagliate sulle caratteristiche dei prodotti gestiti da Eurizon Capital SGR (fondi comuni di investimento e gestioni individuali) sono contenute nella Sezione Prodotti del presente sito internet. In tale Sezione sono riportate anche informazioni sui rendimenti dei fondi comuni di investimento redatte secondo gli standard previsti dalla normativa vigente.
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